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Summary
　In recent years, a salient and general motivation of researchers of a number of central banks has been 
to enhance macroeconometric models by Dynamic Stochastic General Equilibrium （DSGE）models. 
The central banks use the models to help produce economic projections, the analysis of policy issues, 
simulation on alternative policy scenarios and so on. The practical usage of the DSGE-based models will 
increase in the future.
　This paper provides an overview of macroeconometric models of the FRB, Bank of Canada and Bank 
of England. Furthermore, I present a detailed description of JEM developed by the Bank of Japan and 
FPS developed by the New Zealand Reserve Bank, and compare between both models. Finally, this 
paper discusses future work to develop macroeconometric models.
概要
　近年、各国の中央銀行によるマクロ計量モデルの開発において、動学的確率一般均衡（Dynamic 
Stochastic General Equilibrium、以下DSGEと呼ぶ）のフレームワークによるモデル構築が一般的になっ
てきている。これらのマクロ計量モデルの利用目的は一般に、先行きの経済、政策分析や代替シナリオの
シミュレーションなどであり、今後もこのようなモデルの活用は、ますます増加するものと考えられる。
　そこで本稿では、FRB、カナダ銀行、およびイングランド銀行の保有するマクロ計量モデルを概観し、
さらに日本銀行によって開発されたJEMとニュージーランド準備銀行によって開発されたFPSについての
紹介、および両モデルの比較と特徴の整理を行い、今後のマクロ計量モデル開発の方向性を示す。
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１　はじめに
　近年、各国の中央銀行はマクロ計量モデルの開発において、動学的確率一般均衡（Dynamic Stochastic 
General Equilibrium、以下DSGEと呼ぶ）のフレームワークによるモデル構築が一般的になってきている1。
これらのマクロ計量モデルの利用目的は一般に、先行きの経済や物価の予測、政策分析や代替シナリオの
シミュレーションなどであり、今後もこのようなモデルによる分析の活用はますます増加するものと考え
られる。
　政策分析を目的とするマクロ計量モデルは、学術研究の進化とともに発展してきた。1960年代から1970
年代に開発されたマクロ計量モデルは、伝統的なケインジアン型のフレームワークによって政策インパク
トを定量化するものであった。しかしながら、1970年代の世界的インフレーションの発生で、財政金融政
策が総需要を恒久的に上昇させることができないのではないかという認識が強まり、ケインジアン型のマ
クロモデルの無効性が広く指摘されるようになった。
　このような考え方の理論的背景には、 Lucas［1976］による批判がある。このいわゆるルーカス批判とは、
マクロ計量モデルで使用する過去の経済変数は、それまでの経済政策や外部環境の下で、各経済主体が現
時点だけではなく将来にわたる異時点間の動学的最適化を行った行動の結果であり、いったんその政策や
外部環境が変化してしまえば、そのような経済主体の行動も変化してしまう。そのため、計量モデルは将
来の経済予測や政策分析には使用できないというものである。すなわちこのルーカス批判からのインプリ
ケーションは、将来の予想形成を明示的に取り入れたミクロ的基礎付けのあるマクロ経済モデルの必要性
であった。
　このルーカス批判を受けて、1980年代から1990年代初期の学術界は、明示的なミクロ的基礎を合理的期
待モデルに組み込むことで発展していった。当初これは、Kydland and Prescott［1982］に代表される価
格の完全伸縮性を仮定したリアルビジネスサイクル（以下、RBCと呼ぶ）モデルとして進化していった。
さらに1990年代中盤からは実体経済との整合性をより重視し、RBCモデルのフレームワークに不完全競
争などの市場の不完全性を追加することよって、短期的な価格の硬直性を考慮するニューケインジアン的
な概念を取り入れたDSGEモデルが登場した2。
　各国で実用化されているマクロ計量モデルにおいても、このDSGEモデルをベースにしたモデル開発
が昨今主流となりつつあり、また目的別に複数のモデルを使用するSuite of Modelアプローチを採用す
る中央銀行が増加している3。日本銀行においても2003年からJEM（Japanese  Economic Model）4と呼ば
れるDSGE型のモデルによって経済予測と政策評価を行っており、2008年には新たにQ-JEM（Quarterly-
Japanese Economic Model）が開発されている。
　そこで本稿では、各国中央銀行のうち連邦準備銀行（以下、FRBと呼ぶ）、カナダ銀行、イング
ランド銀行が保有するマクロ計量モデルを簡単に概観し、さらにJEMとニュージーランド準備銀行
によって開発されたFPS（Forecasting and Policy System）5についての紹介、および 2 つのモデル
の比較と特徴の整理を行い、今後のマクロ計量モデル開発の方向性を示す。
　本稿の構成は以下のとおりである。次節ではFRB、カナダ銀行、イングランド銀行の保有モデル
を概観し、第 3 節でFPSについて、第 4 節ではJEMについての紹介を行い、最後の節では今後のマ
クロ計量モデル開発の方向性についてまとめている。
 
1 　DSGE モデルは、確率的の Stochastic を省略して DGE モデルと呼ばれることも多い。
2 　DSGE モデルの代表的な研究としては、たとえば Christiano, Eichenbaum and Evans［2005］が挙げられる。
3 　但し、純粋な DSGE モデルは経済理論に整合的である一方、現実のデータとのあてはまりが未だ低いため、多くのマクロ
計量モデルでは、VAR（多変量自己回帰）モデルや EC（誤差修正）モデルなどの実証分析の手法を取り入れたモデルを使
用している。Pagan［2003］では、経済理論に整合的な DSGE モデルと VAR モデルとの間のモデルを、ハイブリッド（タ
イプ I、タイプ II）モデルと呼んでいる。また Suite of Model アプローチについては Bank of England［1999］chapter1 を参
照のこと。
4  Fujiwara, Hara, Hirose and Teranishi［2004］
5  Black, Cassino, Drew, Hansen, Hunt, Rose and Scott［1997］
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2　各国中央銀行のマクロモデル
2.1　FRB
　FRBでは、アメリカ国内の経済見通しとリスク評価のためにFRB-US（1996年頃導入）6とFRB-EDO（the 
Federal Reserve Board’s Estimated Dynamic Optimization-based model project、2006年頃導入）7を使用
している。FRB-USモデルでは家計、企業、金融市場を主な経済主体とし、それらの最適化行動をベース
に時系列モデルであるVARなどによるシミュレーションよって期待形成を明示的に取り扱っている8。具
体的には、家計はライフサイクルモデルに基づき効用を最大化するように総消費を選択、企業は不完全競
争の下で利潤を最大化するにように労働時間、価格、在庫、投資を選択、そして金融市場では債券の利
回り、株価、為替レートを標準的な裁定条件によって設定するようにモデル化されている。また一方の
FRB-EDOモデルでは、経済主体として家計、企業、資本のオーナーおよび金融当局を明示的に想定して
おり、その特徴としては最終生産財部門を成長の速い産業と遅い産業の 2 つに分割することによって、成
長トレンドや相対価格の長期的な相違をとらえている点が挙げられる。この 2 つのモデルを比較すると、
FRB-EDOモデルの方が経済理論との整合性が高く、FRB-USモデルの方はかなり実証的であるといえる。
　また金融政策の各国間の伝播効果を分析する目的のためには、1996年頃導入された、30の国際的地域ブ
ロックを考慮するFRB-Global9と、 7 つの経済ブロックを考慮するSIGMA（2005年頃導入）10といったマル
チカントリーモデルを使用している。FRB-Globalモデルはかなり大規模な推計モデル体系であり、全体
では4000本を超える方程式で記述されているが、SIGMAではDSGEモデルをベースに、アメリカ、ユー
ロ圏、日本、カナダ、メキシコ、新興アジア諸国、残余の世界について、1 財、独占的競争、価格の硬直性、
非リカード等価性、 2 タイプの家計（異時点間で最適化行動を行う家計と流動性制約化の家計、後述する
フォワードルッキング家計とルールオブサム家計と同じ含意）の存在を仮定している。また財政および金
融政策についてもルールに基づいてモデル内に取り込んでいる。以上のFRB-US、FRB-EDO、SIGMAに
ついて表 1 にまとめている。
2.2　カナダ銀行
　カナダ銀行では、四半期の経済見通しのため1993年に開発されたQPM（the Quarterly Projection 
Model）11に代わって、2007年にToTEM（Terms of Trade Economic Model）12が新しく開発されている。
ToTEMでは、 4 つの異なる最終財生産部門をもち、より広範なショック効果を分析できるように設計さ
表 1 ：FRB のマクロモデル
FRB-US FRB-EDO SIGMA
導入時期 1996 年頃 2006 年頃 2005 年頃
残余の世界のモデル化 外生的 外生的 7 つの地域ブロックをモデル化
主な経済主体 家計 家計 家計
企業 企業 企業
金融市場 資本のオーナー 金融当局
（政府） 金融当局 政府
（外国） （政府） 外国
（外国）
特　徴 期待形成の明示化 複数の生産部門 1 財生産
VAR との組み合わせ 名目賃金の硬直性 独占的競争
完全競争 2 種の家計
MCMC 推計 Calvo 型の価格設定
注）括弧内の経済主体は、モデル化されていないが暗黙的に存在することを意味する。
 
6  Brayton and Tinsley［1996］
7  Rochelle M. Edge and Laforte［2007］
8  但し、為替レートや債券などがモデルに含まれているので、暗黙的には政府部門や外国部門が存在する。
9  Levin, Rogers and Tryon［1997］
10  Erceg, Guerrieri and Gust［2006］
11　Stephen, David and Robert［1994］
12　Murchison and Rennison［2006］
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れている。経済主体としては、家計、企業、中央銀行、政府部門を想定し、家計はSIGMAと同じ 2 つの
タイプが存在し、両タイプが供給する労働者の間に不完全代替性を仮定することによって名目賃金の硬
直性が導入されている。また企業においては、 4 つの最終財の生産部門についてはCalvo［1983］型の価
格設定を行う独占的競争を仮定する一方、 原材料の生産部門についてはプライステーカーが仮定されてい
る。政府部門については特定のGDPに対する債務の比率を達成するというルールに従って課税する一般的
な設定であるが、中央銀行の行動についてはインフレ率の目標値からのインフレ率の乖離と産出量ギャッ
プ、金利の変化を含む損失関数を最小化するように金利を選択するように設計されている。
　カナダ銀行のマルチカントリーモデルとしては、BoC-GEM（The Bank of Canada’s Version of the 
Global Economy Model）13を使用している。このモデルは、世界をカナダ、アメリカ、新興アジア、商品
輸出者、残余の国の 5 つの経済ブロックに分割して分析が行われ、それらの地域ブロックは対称的にモデ
ル化されている。またSIGMAやToTEMと同じ様に家計は 2 種類存在し、最終財を消費し労働力を企業に
供給する。企業部門には独占的競争が仮定され、原材料、中間財、最終財を生産する。また原材料の生産
部門は石油と非石油商品の 2 つに分けられているのが特徴である。財政政策は長期的に維持可能なGDP
に対する債務比率に基づくルールに従って課税を行うように設計され、また金融政策はラグ付きの金利と
現在の「中立的」金利の平均と、期待インフレギャップとGDPギャップの関数として定義されたルール
によって金利をコントロールするように設計されている14。以上ToTEMとBoC-GEMについては表 2 にま
とめてある。
2.3　イングランド銀行
　MTMM（Medium-Term Macro Model）15に 代 わ っ て2003年 頃 に 導 入 さ れ たBEQM（The Bank of 
England Quarterly Model）16は、残余の世界の変数を外生的に取り扱った、いわゆるシングルカントリー
モデルであり、主に国内経済の四半期予測を目的としている。BEQMは、MTMMと比較するとより整合
的なDSGEモデルとなっているが、実証的な当てはまりはMTMMと同程度を達成しているとされる。具体
的には、経済主体として家計、企業、政府、中央銀行、外国部門を想定しており、Blanchard［1985］型
の世代重複モデルを取り込んだ家計は輸入財と国内生産財を消費し、 金融資産と住宅に投資を行いつつ、
将来にわたる消費を平準化するように最適化行動を行う。また企業部門については、 1 財モデル、独占的
競争、在庫、債券や株式の発行による資金調達、Rotemberg［1982］の価格調整コストをモデル化している。
政府部門は債務とそれの目標値の差と未払いの債務ストックの変化率に従って税収を変更するように特定
化された反応関数に従っている。また金融当局は、CPIインフレ率が 2 %の目標水準を維持するように短
期金利が決まる単純化されたテイラールールを仮定している。以上について表 3 にまとめている。
 
13　Lalonde and Muir［2007］
14　ここでの「中立的」金利とは、実質金利が経済成長率に関して一定となる金利であるとされている。
15　Bank of England［2000］
16　Richard, Meghan, Gareth and Ryland［2005］
表 2 ：カナダ銀行のマクロモデル
ToTEM Boc-GEM
導入時期 2007 年頃 2007 年頃
残余の世界のモデル化 外生的 5 つの経済ブロックをモデル化
主な経済主体 家計 家計
企業 企業
金融当局 金融当局
政府 政府
（外国） 外国
特　徴 2 種の家計 2 種の家計
複数の生産部門 複数の生産部門
Calvo 型の価格設定 Rotemberg 型の価格設定
名目賃金の硬直性 名目賃金の硬直性
注）括弧内の経済主体は、モデル化されていないが暗黙的に存在することを意味する。
−19−
各国中央銀行のマクロ計量モデルサーベイ（佐藤）
3 　FPS
　ニュージーランド準備銀行によって開発されたFPSは、金融政策の効果を中心とした四半期予想と政策
選択の分析を目的としている。開発の背景には、1990年に導入されたインフレ目標政策を達成するため
に、経済の現状を完全に分析し、政策が直面するリスクを徹底的に理解する必要性があったとされている。
FPSは、金融政策を中心としたマクロ経済をモデル化しているコアモデルの他に、より頻度の高い情報を
とらえるために設計された時系列モデルであるインディケータモデル、およびコアモデルと同じフレーム
ワークであるが、より詳細な部門別の情報を対象として開発されているサテライトモデルの 3 つのモデル
から構成されている。本節では、この 3 つのモデルのうち特にコアモデルについて説明を行う。
　FPS-コアモデルは、小国開放経済、ルールに従う財政・金融政策、世代重複モデル、2 種の消費者（フォ
ワードルッキング型とルールオブサム型）によって特徴づけられており、動学方程式と均衡方程式を用意
しカリブレーションを行っている。この均衡方程式と動学方程式の違いは、前者が定常状態までの収束経
路である均衡解を得るための方程式であり、後者がこの収束経路に現実的な動学的特性を与えるために、
多項式の調整コストを加味したVAR（あるいはVECM）モデルによって特徴づけられた方程式を指して
いる17。本節では均衡方程式を中心にまとめ、以下では経済主体別にFPS-コアモデルの基本構造について
説明を行う。
　FPS-コアモデルでは、Campbell and Mankiw［1989］の実証的証拠をもとに、家計の中に 2 種類の消
費者が存在すると仮定している。この 2 種類の消費者とは、異時点間で消費の最適化行動をとるフォワー
ドルッキング型（以下、FWLと呼ぶ）の消費者と、各期毎に可処分所得を全て消費し貯蓄を行わないルー
ルオブサム（以下、ROTと呼ぶ）の消費者のことを言う。a期に生まれたFWLの消費者は、 Blanchard［1985］、
Buiter［1988］、Weil［1989］などによる世代重複モデルに従って、以下のようなCRRA型（相対的危険
回避度一定型）の期待生涯効用関数とフローの予算制約式をもつ18。
 
（1）
  （2）
但し、cf la,t はa期に生まれたFWLのt期の消費支出、σは異時点間の代替の弾力性、δは割引要素、ydflは
FWLの可処分所得、faは金融資産、rconは金利、riskは移転（所得）、pcは消費財の相対価格である。（1）
式に含まれる各期の死亡確率γは、死亡する時期について不確実性があることを意味するが、これは経済
主体に遺産動機がなくても予期せず遺産を残してしまうかもしれないことを暗示する。相続人に負債を残
Σ（（1−γ）δ）s
∞
s=0
cf l 1−σ
−1
　 　　　　　　　
a,t+s
1−σ−1
U =
  1+ rcont−1
1−γ
pct・cf la,t + faa,t  = faa,t−1 + ydf la,t + riska,t
表 3 ：イングランド銀行のマクロモデル
導入時期 2003 年頃
残余の世界のモデル化 外生的
主な経済主体 家計
企業
金融当局
政府
（外国）
特　徴 世代重複モデルの家計
企業部門の株式・債券発行
Rotemberg 型の価格設定
名目賃金の硬直性
注）括弧内の経済主体は、モデル化されていないが暗黙的に存在することを意味する。
 
17　FPS によると、この動学的特性は、調整コストなどの「本質的な」動学的特性、経済主体の「期待形成」がもつ動学的特性、
財政政策および金融政策の効果がもつ動学的特性から発生するとしている。
18　連続時間型の Blanchard［1985］、Buiter［1988］、Weil［1989］を、Frenkel and Razin［1992］では離散時間型として紹介
している。
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すことを禁じている場合には、資産についても正のポジションを維持しなければならないが、ここでは生
命保険会社の暗黙的な存在を仮定することで、これらの問題を回避している19。
　（1）式と（2）式からフローの一階条件は、
であることがわかる。またストックを加味した予算制約式は、全資産をtwf la,t、人的資産をhwfla,tとすると、
となる。よって富に対する消費の限界性向は、
であり、但し、
である。以上の結果より、集計化されたFWL消費者の予算制約式、およびオイラー式は、
 （3）
但し、
である。
　一方、a期に生まれたROT消費者は、各期毎に可処分所得を全て消費するので、
 （4）
と表される。crta,tはROT消費者の消費、ydrta,tはROT消費者の可処分所得である。FWL消費者とROT消費
者のそれぞれの可処分所得は、一国全体の可処分所得をFWL消費者とROT消費者の人数比率λによって
分ける。一国全体の消費支出は、集計化したFWL消費者の消費とROT消費者の消費の合計となる。
　企業部門に関しては完全競争市場が仮定され、産出量の資本弾力性αが一定の以下のようなコブ=ダグ
ラス型の生産関数をもつ。
ここでは、 yが産出量、 tfpが全要素生産性、 kpが資本ストック、 lが労働水準である。上式を制約条件として、
以下の利潤関数を最大化する。
但しtkは実効税率、wは実質賃金、deprは資本減耗率、ktは課税のための資本水準、iは投資水準、piは投資
財の相対価格、pfcは要素コストの相対価格である。価格および税率が 1 のときの均衡資本ストックは、
である。また資本蓄積経路は、
 （5）
であり、ラグオペレータA（L）の係数によりtime to build制約を課している。このtime to build 制約とは、
現在行なった設備投資によって増強された資本は、すぐに稼動しないので生産性向上を期待できるのは将
来であるという意味をもつ。またFPSの労働市場では、均衡の労働供給量が外生的に決められる。そのた
め労働投入量を所与とすれば均衡の実質賃金が導出される。
　FPS-コアモデルの政府の行動は、以下の異時点間の予算制約にしたがう。
gbは政府債、tは税収20、rgbは政府債に関する金利、gは政府支出、pgは相対価格、gtrは家計への移転を
表している。長期均衡を保証するために、長期の債務、移転、政府支出に目標値をおき、政策ツールと
  1+ rcont−1
1−γ
twf la,t  = faa,t−1 + hwf la,t
pct・cf la,t = mpcwa,t・twf la,t
（1−γ）δσ mpcw−1a,t+1 + 1
pct
pct+1
mpcw−1a,t  =
σ−1
（1 + rcont）
 pct
pct+1
cf lt+1 = cf ltσ（1 + rcont）
pct・cf lt  = mpcwt・twf lt
mpcw−1t+1 + 1
pct
pct+1
mpcw−1t    =（1−γ）δ
σ
σ−1
（1 + rcont）
pct・crta,t  = ydrta,t
yt  = tfpt・kp
α
t−1・l t
1−α
Πt  =（1−tk）［pfct・yt−wt・lt］ + depr・tk・ktt−1−pit・it
αyt+1
rkt + depr
kpt =
kpt =（1−depr）・kpt−1+A（L）・it
gbt + tt = （1+rgbt−1）・gbt−1 + pgt・gt + gtrt
 pct
pct+1
cfla,t+1 = cfla,tσ（1 + rcont）
 
19　Yaari［1965］は死亡時期に対して不確実性がある場合の保険の役割について研究している。
20　正確には FPS- コアモデルでは、税金は法人税、 6 種類の間接税および労働所得税に分かれている。
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して税率が内生となる。これは多くのフォワードルッキング型のマクロ計量モデルと同様であり、債務
水準でも政策手段になりえるが、FPS-コアモデルのような非リカード等価の下で定常状態が複数となる
可能性を排除するためである。またニュージーランドでは、1994年に制定された財政負担条例（Fiscal 
Responsibility Act）により、政府支出と政府債務の明確で安定的な財政目標が必要とされるので、現実
の政策とも整合的であるとしている。政府支出と政府移転の動学調整経路には、時間を通じて定常状態に
収束する部分調整構造をもたせている。
　小国開放モデルであるFPS-コアモデルでは、外国の経済主体の行動をモデル化せず外生的に扱ってい
る。外国部門は、資産の恒等式（market clearing condition）と国際収支の恒等式の 2 つの式で表わされ
ている。資産の恒等式では、家計部門の均衡によって決定される金融資産が純海外金融資産（nfa）と政
府債水準と資本ストック均衡水準に等しくなる。また海外純資産が決定されれば、国際収支の恒等式より
均衡の貿易収支（xbal）水準が決まる。
 （6）
ここでは、rnfaは海外純資産に対する金利である。均衡実質為替レートは、これらの式を満たすように決
定される。また輸入関数mtと輸出関数 xtは、それぞれ以下のように定義されている。
 （7）
 （8）
（7）式のcm, im, gmは、全消費、全投資、および全政府支出の中の輸入比率であり、国内で生産された財
と輸入財の価格比の関数となっている。また（8）式のpxは輸出財価格、 xoと x1はパラメータである。一方、
実質為替レートvtの動学経路は、 変形されたカバーなし金利平価条件（UIP）によって特徴づけられている。
期待為替レートvet は、均衡期待為替レートv*t と過去の為替レートの加重関数として想定されている。
 （9）
である。但しrrowは実質世界金利、rは実質自国金利、rpはリスクプレミアム、 ηi とμi（i =1, 2）はパラメー
タである。
　ニュージーランドでは、CPIインフレ率に関して年率 0 〜 3 %の目標範囲を定める、いわゆるインフレ
目標政策を採用している。そのためFPS-コアでも、金融当局は目標インフレ率を達成するために、以下
のようなフォワードルッキング型の反応関数に従って名目短期金利を操作するように設計されている。
rsとrlは短期と長期の名目金利であり、rs*とrl*はそれぞれの均衡値である。またπeは期待インフレ率、 πT
はインフレ率の政策目標値である。定常状態では、 全ての国内価格がこのインフレ目標値（名目アンカー）
で成長する。また物価が硬直的な短期においては、金融当局の名目金利の操作は、（9）式の変形UIPを通
して実質為替レートにも影響を与えることができる。長期および短期の実質金利は、小国開放経済の仮定
から外生的に与えられる。
　インフレ圧力は、外国財価格や為替レートの変化、産出量ギャップ、生産投入コストの変化、フォワー
ドルッキングな経済主体のインフレ予想の変化などから生じる。このような考えは、以下のフィリップス
曲線によって示される。
ここでは、ydt は総需要、y
p
t は潜在産出量、B（L）はバックシフトオペレーターである。また上添え字+は
産出量ギャップが負のときには消滅するオペレーターである。このオペレーターによって、金融当局がイ
ンフレギャップが観察された場合に、よりアクティブに政策を実行することを示している。期待インフレ
率 πet は、
のように仮定されている。但しF（L）はフォワードシフトオペレーターである。実際にはコストプッシュ・
fat = kt + gbt・nfat
nfat = （1+rnfat−1）nfat−1 + xbalt
mt = cmt・cf t + imt・it + gmt・gt
xt / yt = x0 + x1・pxt
  1+ rrowt+rpt
1+rt
vt  =η1vt−1 +η2v
e
t・ +（1−η1−η2）v
*
t
vet  =μ1vt+1 +μ2vt−1 +（1−μ1−μ2）v
*
t+1
rst−rlt  = rs
*
t−rl
*
t +　 θi（π
e
t +i−π
T
t +i）Σ
j
i=1
πt= （1−α）B1（L）πt+απ
e
t  + B2（L） （y
d
t−y
p
t）+B3（L） （ y
d
t−y
p
t）
+
πet  =（1−γ）B（L）πt+γF（L）πt +1
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インフレの概念を導入するため、（10）式の拡張として、実質賃金の変化率、間接税の変化率や外国価格
ショックの項を加えたインフレ期待も用意されている。
4 　JEM
　JEM（the Japanese Economic Model）は、日本経済をDSGEモデルとして近似し、政策見通しととも
に日本経済の現状を分析するためのツールとして日本銀行によって開発された。特徴としては、JEM開
発時点から今もなお日本経済が陥っており、昨今では先進主要国でも陥りつつあるゼロ金利制約下のモデ
ル化に取り組んでいる点である。また取り扱われる経済主体は、家計、企業、政府、海外、金融当局に加
え、FPS-コアでは考慮されていない金融仲介部門が含まれており、資産価格の急激な変動がマクロ経済
にもたらす影響を分析する新たな試みを行っている。
　JEMは、FPS-コアモデルをベースに拡張されており、家計部門では効用関数に耐久財（具体的には、
住宅ストック）、予算制約式にライフサイクル所得プロフィールを追加、また企業部門においては独占的
競争、インフレ動学にはハイブリッド・ニューケインジアン・フィリップス曲線を仮定するなど価格の粘
着性を強調することで、より現実の世界に整合的になるように考慮されている。以下では経済主体別に説
明を行う。
　まず家計については、FPS-コアと同様、消費者を 2 種類（FWL、ROT）に分け、FWL消費者の効用を、
消費と住宅ストックのトレードオフを加味したCRRA型効用関数で特徴付けている。また世代重複モデ
ル（Blanchard-Weil-Buiter-Yaariモデル）にライフサイクルプロフィールを考慮したFuraqee, Laxton and 
Symansky［1996］を使用することによって、非リカード等価的性質をさらに強調している21。JEMの効
用関数とフローの予算制約式は以下である。
ここでのθはテイストパラメータ、Dは住宅ストック価値、pdは住宅投資財価格、dhは住宅ストックの減
耗率、Wは賃金である22。また加重関数xは、Furaqee et al.［1996］によるライフサイクル労働所得プロフィー
ルであり、
のようである。ここでのκ, α1, α2 はパラメータであり、これによって労働所得にhump-shapedな形状を与
えている。ストックの予算制約は、
である。富に対する消費の限界性向は、
但し、
である。ここでのιは消費と住宅投資の限界代替率である。もう一方のROT消費者の予算制約は、FPS-コ
アモデルの（4）式と基本的には同じであるが、FWL消費者とROT消費者の人数比率λにも、ライフサイ
クル所得プロフィールの考慮を加えている。
　企業部門に関しては、JEMではBlanchard and Kiyotaki［1987］による独占的競争モデルを前提にして
いる23。そのため無数に存在する企業は製品の差別化を行なっており、各々の製品価格とその供給量を自
ら決めることができる。したがってJEMの企業の利潤関数は、FPS-コアモデルのそれと基本的に同じで
Σ（（1−γ）δ）s
∞
s=0
1−σ−1
a,t+s D1−σ−1
1−σ−1 1−σ−1
U = +θ
cf l
  1+ rcont−1
1−γ
cf la,t + faa,t  = faa,t−1 + Wt,  ・ l・xa,t − pdt   Da,t−（1−dh）Da,t−1  + riska,t
+
k
（1+α1）
t−a+1
1− k
（1+α2）
t−a+1xa,t =
  1+ rcont−1 
1−γ
twf la,t  = faa,t−1 + pdt（1− dh）Da,t−1 + hwf la,t + faa,t
cf la,t = mpcwa,t・twf la,t
（1−γ）δσ［1 + rcont］
σ−1mpcw−1a,t+1 + 1+θ
σιt
1−σmpcw−1a,t   =
 
21　Evans［1991］は、Blanchard-Weil-Buiter-Yaariモデルは近似的にリカード等価となっていると述べている。
22　但し（10）式のriskには、企業利潤の分配も含まれている。
23　生産部門に独占的競争を仮定したToTEMやBEQMなどでは、Rotemberg［1982］あるいはCalvo［1983］による価格の
硬直性を組み込んでいるが、JEMではこのような設定は行っていない。
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あるが、企業ごとの利潤関数を用意しなくてはならないため、変数に添え字jがついたものとなる。すな
わち、
である。生産関数はCES型を採用しており、
と仮定している。ψは労働と資本の代替の弾力性を示す。また資本の蓄積経路はFPS-コアモデルと同様
にtime-to-build制約を課した（5）式を用いている。以上の 3 つの式とBlanchard and Kiyotaki［1987］に
したがった需要関数
から、最適化問題を解くことによって企業の意思決定が行われる。
　政府部門はFPS-コアモデルと類似し、最適化は行わず各期にわたって以下の予算制約式を満足するよ
うに行動する。
ここでは目標となる政府債務と政府支出を達成するために、税収を決定する。
　JEMでは、外国部門として小国開放の仮定をおいている。内容はFPS-コアモデルと同じであり、外国部
門を資産の恒等式（market clealing condition）と国際収支の恒等式の 2 つの式で表している。
　JEMとFPS-コアの相違点であるのが、 次に紹介する金融仲介機関の存在である。但しJEMでは、アド
ホックなリスクプレミアムを追加するにとどまっており、金融仲介機関の存在は経済主体間の資金移動を
担う役割しか持たず、具体的な金融市場の不完全性メカニズムを組み込んでいるわけではない24。しかし
ながらこのリスクプレミアムの存在によって、企業への貸出金利が満期が同じ政府債金利よりも高い傾向
をもつといった現実の金融市場の動きを反映することができる。このことは、以下の式で示されている。
rk, rl, rkrlは、それぞれ企業貸出金利、長期金利、企業貸出金利のリスクプレミアムである。
　金融当局の反応関数として、以下が仮定されている。
 （10）
smoothはスムーズパラメータ、tpdotはCPIインフレ率と国内生産消費財のインフレ率の加重平均、pdottar
はインフレ目標水準、rslはパラメータである。パラメータは予想のパフォーマンスを重視して操作変数
法で推定された値を使用している。rstのラグ項は、Giannoni［2000］、Giannoni andWoodford［2002］や
Woodford［2003］によって強調される「歴史的依存性（history dependence）のある金融政策」とみな
すことができる。
　またJEMの主要な目的の一つであるゼロ金利制約下での政策シミュレーションは、（10）式を次の式に
置き換えることによって行われる。
 
 （11）
しかしながらこの式は、金利がゼロ近傍にあるとき微分可能でないため、モデルを解く際に使用するソフ
トウェアTROLLに組み込まれている求解アルゴリズムでは計算できない場合がある25。そこでJEMでは
（11）式は10次の多項式によって近似し、ゼロ金利のインパクトを分析している。
　最後にインフレ動学に関して、JEMでは次のようなフィリップス曲線とインフレの期待形成を仮定し
ている。
Πj,t  =（1−tk）　　　 yt−wj,t・lj,t  + deprt・icccj,t−pit・ij,t
  Pj,t
Pt
（1−α）  At・lj,t 　+α（KPj,t−1）
ψyj,t =
ψ −ψ
 =
  Pj,t
Pt
  Yj,t
Yt
−（1−p）
gbt =（1 + rgbt−1）・gbt−1 + pgt・gt−tt
rkt = rlt + rkrlt
rst = smooth［ rs*+ rsl4（tpdott+4−pdottart+4）+ rsl5（tpdott+5−pdottart+5） + rsl6（tpdott+6−pdottart+6）］+ （1−smooth）rst−1
rst = max  0, smooth ［rs*+ rsl4（tpdott+4−pdottart+4）+ rsl5（tpdott+5−pdottart+5） + rsl6（tpdott+6−pdottart+6）］+（1−smooth）rst−1
 
24　金融市場の不完全性とは、情報の完全性や市場の完備性の条件を満たしていないことを意味し、このような場合、資産価
格の変動や企業および銀行の財務状況の変化を通じた経路によって、金融政策の波及効果が完全な金融市場の場合と異な
ることが知られている。詳しくはWalsh［2003］chapter 7を参照のこと。
25　非線形動学関数を解く場合、TROLLに組み込まれている求解アルゴリズムのNewton-Raphson法は導関数を必要とする。
合理的期待解の求解アルゴリズムについては本稿付録に示している。
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 （12）
ここではytは一人当たりGDP、yptは一人あたり潜在GDP、 πは国内生産消費財のインフレ率、α、pd0、γは
パラメータであり、Kimura and Kurozumi［2002］による日本のデータを用いた推計値を使用している。
　（12）式はハイブリッド・ニューケインジアン型のフィリップス曲線と呼ばれる。加藤［2007］による
と、ラグ項の存在によりインフレ率の調整の遅れに配慮されているため、 実証上のパフォーマンスは良い
反面、厳密な意味でのミクロ的基礎付けがないことが特徴とされる。
5　まとめ
　本稿では、ニュージランド準備銀行の保有するマクロ計量モデルFPSと日本銀行の保有するJEMを比較
し、その紹介を行った。この 2 つのモデルはDSGEモデルをベースにしており、類似した点も多くみられ
るが、後発のJEMはより価格の粘着性に力点をおいて拡張されていると言えよう。
　近年のマクロ経済理論は、Bernanke, Gertler and Gilchrist［1999］のフィナンシャルアクセラレーター
やKiyotaki and Moore［1997］のクレジットサイクルに代表される金融市場の不完全性がますます考慮さ
れつつある。JEMの中でも指摘されているが、FPSおよびJEMでは金融市場の不完全性に関する明示的な
メカニズムの具体化は行なわれていない。今後の中銀モデルの発展はこのあたりの拡張が検討されるであ
ろう。さらに今後の中銀モデルの発展として、上述の金融市場のモデル化に加えて次の 3 つの方向性が考
えられる。
　第 1 にモデル内のパラメータを直接推計する方法を模索すべきかもしれない。FPSやJEMだけでなく多
くの中銀モデルでは、カリブレーションを使用していることが多いが、本来正しい推計値が得られるので
あれば、推計値を使用したシミュレーションの方がカリブレーションのそれよりも正確な予測が可能とな
るはずである。現在、マルコフ連鎖モンテカルロ法（MCMC）やモンテカルロ粒子フィルター法などに
基づく新たな推計方法の開発が進んでいるが、近い将来においてこれらの推計方法の使用に期待が寄せら
れる26。
　第 2 に供給サイドの拡張である。カナダ中銀のToTEMでは 4 種類の異なる最終財（消費財、投資財、
政府財、輸出財）の生産部門と、原材料などの生産部門と製造業の生産部門を分割してモデル化すること
で、相対価格ショックを含む広範囲のショックに対するシミュレーションを可能としている。またFRB
によるEDOモデルでも、IT産業と非IT産業のモデル化として、生産部門を低成長生産部門と高成長生産
部門に分割している。今後の中銀モデルにおいては、その国の特徴に合わせて生産部門を分割し、それぞ
れの生産部門で最適化が行われるような複数の生産部門構造に拡張されるであろう。
　最後に、FPSおよびJEMでは政府部門と中央銀行の行動は最適化されずルールに従っていたが、
ToTEMの金融政策は、インフレ率のその目標値からの乖離とGDPの潜在GDPから乖離を最小化するよう
に設計されており、将来の中銀モデルでは金融政策および財政政策も最適化行動に基づいたモデルが趨勢
となるかもしれない。
付録　合理的期待解の求解アルゴリズム
　多くのRBCモデルあるいはDSGEモデルは、オイラー方程式を含む非線形の方程式体系によって特徴
付けられ、その求解アルゴリズムは、初期条件と終端条件を同時に満足する動学解を得る二点境界問題
（two-point boundary value problem）の解法として知られる。
　非線形方程式を含むモデルの合理的期待解を導出する方法は、一般に、非線形方程式モデルを線形近似
して「線形モデル」として解く方法と、 非線形系モデルをそのまま解く方法に大別される。前者の場合は、
Blanchard and Kahn［1980］が一意となる厳密解の必要条件を明らかにしており、多くのモデルがこれ
πt= （1−α）B1（L）πt+απ
e
t  + pd0　          −1
yt
ypt
πet= ［1−（γ0 +γ1）］B（L）πt+γ0 F（L） πt +1+γ1πtar
 
26　モンテカルロ粒子フィルター法に基づく実証研究としては、例えば矢野［2009］を参照のこと。
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に従っている。
　後者の場合は、厳密解を得ることは容易ではなく、以前はFair and Taylor ［1983］によって紹介
された 3 つの収束過程に分かれる繰り返し数値計算法が用いられていた。しかしながら、この方法
はコンピュータの性能に依存しており膨大な時間を要するため、近年では、スタックタイム法と呼
ばれる、各期間の変数を別のものとして扱い同時に一括して解く方法が使用されることが多い27。
例えばTROLLやDYNAREなどのソフトウェアではこのスタックタイム法が組み込まれており、FPSおよ
びJEM、内閣府による東アジアリンクではこのうちTROLLを使用して合理的期待解を求めている。
　本稿の補論では、はじめにBlanchard and Kahn［1980］に従う線形モデルの求解アルゴリズムを説明し、
次に非線形モデルの求解アルゴリズムとして代表的なFair and Taylor［1983］の方法とスタックタイム
法を紹介する。
Blanchard and Kahn［1980］の線形モデル求解アルゴリズム
　本節では、線形モデルの代表的な解法であるBlanchard and Kahn［1980］の解説を行う。線形モデル
の合理的期待解を求めるアルゴリズムは以下のような手順に従う。
　 1 ．モデルの一階の条件、制約条件を求める。
　 2 ．定常状態（終点条件）を見つける。
　 3 ．定常状態のまわりで、線形近似する。
　 4 ． コントロール変数（=ジャンプ変数）と状態変数（=先決変数）をみつけて、線形方程式を用いて
　解を特徴づける連立差分方程式に直す。
　 5 ． 4 の連立差分方程式を行列表現に直す。
　 6 ．連立差分方程式の解、すなわち合理的期待解を得る。
本補論では、このうち 4 の連立差分方程式を行列表現に直した以降を解説する。Blanchard and Kahn
［1980］（以下、B-Kと省略する）では、連立差分方程式を以下のように行列の表現に直す。
但しここでは、xはn×1の状態変数（先決変数）、yはm×1のコントロール変数、vはk×1のホワイト
ノイズの確率ショックである。またAとBは（n+m）×（n+m）、Cは（n+m）×kの行列である。Eはt期
の情報に条件付けられた期待オペレーターである28。
　Aが非特異行列であるとすると、
 
（13）
となる。但しF=A−1Bは（n + m）×（n + m）行列、G=A−1Cは（n + m）×kの行列である。ここで、 Fをジョ
ルダン標準形に直す。
但しHは固有ベクトルからなる行列である。 また固有値λi 、（i = 1, …, n + m）は、
の順（固有値を小さいものから大きいものへと順に並べる）に並んでいる29。B-Kは 1 より大きい固有値
の数をhとしたとき、h = mならば、一意の解が存在することを論じている。
　ここでは解が一意である（h = m）と仮定し、行列Jを収束する固有値（λi < 1 ）と発散する固有値（λi ≧ 1 ）
に分割する。収束する固有値をまとめたJのn×nの部分行列をJ1、発散する固有値をまとめたm×mの部分行
xt+1 xt
Eyt+1 yt
A B＝ +Cvt
xt
yt
F＝ +Gvt＝ +Gvt
xt+1
Eyt+1
F11　F12
F21　F22
xt
yt
λ1
λ2…
λn+m
F＝HJH−1＝H H−1
−λ1 −< −λ2 −<…< −λn+m −
 
27　この方法は別名、L-B-J（Laffargue, Boucekkie and Juillard）法とも呼ばれる。
28　加藤［2007］p48による説明は次のようである。状態変数（先決変数とも呼ばれる）は最適化を行う最初の期に既に決まっ
ている変数のことであり、例えば資本ストックや技術進歩水準のことを言う。また一方のコントロール変数（非先決変数
あるいはジャンプ変数とも呼ばれる）は、経済主体が最適に選択する変数のことであり、具体的には消費や労働供給など
を指す。
29　このとき、固有ベクトルからなる H も固有値に対応して並んでいる。
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列をJ2とすると、（13）式は、
 
（14）
となる。ここで表記の簡単化のために、以下のように書き直す。
 
（15）
および、
 
（16）
したがって、（14）式の両辺にH−1を前から掛けることによって、
を得る。
　次に発散する 2 行目の方程式群に着目し、y˜tについて解くと、
 （17）
となる。一期進めて期待値をとると、
となり、上式を（17）式に代入する。
これを無限期間繰り返し、Evt+ 1 = Evt+ 2 = Evt+ 3 = … = 0 を考慮すると、
となる。ここで（15）式と（16）式を代入して、表記を元に戻す。
 （18）
これは最適決定ルールと呼ばれる。（13）式から
なので、（18）を上式に代入して、
を得る。これが連立差分方程式の解である。
　近年、Sims［2002］が線形モデルの合理的期待解の新しい導出方法を提案している。Sims［2002］の
解説は矢野［2008］に詳しい。
　RBCモデルを含むDSGEモデルのような確率的非線形モデルの 1 次近似は、確実性等価の問題を引き起
こすことが知られている。すなわち、線形化された方程式には確率ショックの一次モーメントしか入ら
ず、期待値をとると消えてしまうために、内生変数の無条件期待値が非確率的定常状態の値に等しくなる。
これは例えば、 2 次の厚生関数の分析が必要な場合や、資産価格モデルにおけるリスク（ショックの分
散）の分析には不都合が生じる。この点を回避するためにCollard and Juillard［2001］、あるいはSchmitt-
Grohe and Uribe［2004］は、最適決定ルールの2次近似を利用した合理的期待解の解法を提案している。
非線形モデルの求解アルゴリズム
　Fair and Taylor［1983］の方法は繰り返しによる数値計算法であり、計算アルゴリズムは 3 つの収束
過程（タイプI II III）に分かれる。
　Fair and Taylor［1983］の方法の概要は以下である。まずモデルの予測期間よりも長い期間についてフォ
ワードルッキング変数と外生変数に初期値を与える。タイプ I 収束過程では、 この初期値をもとに、ガウ
+Gvt＝HJH−1
xt+1
Eyt+1
xt
yt
vt+＝ 
H11　H12 Ĥ11　Ĥ12J1　0
H21　H22 Ĥ21　Ĥ220　J2
xt
yt
G1
G2
Ĥ11　Ĥ12
Ĥ21　Ĥ22
xt
yt
xt
yt
＝H−1 ＝
Ĥ11　Ĥ12
Ĥ21　Ĥ22
G1 G1
G2 G2
G1
G2
＝H−1 ＝
vt+＝ Eyt+1
J1　0
0　J2
G1
G2
Eyt+1＝J2  yt + G2vt
yt＝J 2
−1Eyt+1−J 2
−1G2vt
Eyt+1＝J 2
−1Eyt+2−J 2
−1EG2vt+1
yt＝J 2
−2E yt+2−J 2
−2EG2vt+1−J 2
−1G2vt
yt＝−J 2
−1G2vt
yt＝−Ĥ22
−1Ĥ21
−1xt−Ĥ22
−1J 2
−1［Ĥ21G1+Ĥ22G2］vt
xt+1＝F11xt+F12 yt+Gvt
xt+1＝［F11−F12Ĥ22
−1Ĥ21
−1］xt+  G−Ĥ22
−1J 2
−1［Ĥ21G1+Ĥ22G2］  vt
y῀ t
・
xt˜
yt˜
˜
˜
xt+1˜
˜
xt˜
yt˜
˜
˜
˜ ˜
˜ ˜ ˜ ˜
˜ ˜ ˜
˜
˜
˜ ˜ ˜
˜ ˜
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ス・ザイデル法によって内生変数を順次解く。タイプII収束過程では、タイプ I 過程で得られた内生変数
をフォワードルッキング変数の値としてモデルを解き、その解をさらにフォワードルッキング変数の値
に置き換えモデルを解く。このプロセスを収束基準をクリアするまで繰り返す。タイプIII収束過程では、
さらに解く期間を 1 期延長して、タイプII過程を繰り返し、収束基準を満足するまで続ける。タイプIIIの
収束過程は、解が終端条件が依存しないことを保証するためのものであり、終端条件が分かっている場合
には行わなくてもよい。
　Fair and Taylor［1983］の繰返し収束法の問題点は、コンピュータの性能に依存しており膨大な時間
を要するため、時間節約のために様々なパラメータのチューニングが必要となる。また鞍点解が存在して
もそれを見つけれらない場合がある。
　フォワードルッキング型モデルの解法として、近年広く使用されているスタックタイム法がある30。こ
の方法はモデルを各期ごとに順次解くのではなく、初期条件と終端条件を含むモデルの求解期間について
各期の変数を別のものとして、 同時に一括して解くのが特徴である。したがって、 Fair and Taylor［1983］
の方法と比較すると高速な計算方法といえる。
　非線形モデルの解法は、ニュートン法で解くことになるが、実際の計算ではヤコビ行列の計算が非常に
煩雑となる。しかしマクロモデルの特徴として、ヤコビ行列の要素がブロック対角行列で疎（sparse）と
いう性質を利用して、高速で誤算の少ない計算方法が利用できるのが利点である。以下では、スタックタ
イム法の計算アルゴリズムについて紹介する31
　まずフォワードルッキング型の非線形モデルを次のように表す。
 （19）
但し、ytをt時点でのn個の内生変数ベクトル、xtをm個の外生変数ベクトル、Θkをp個パラメータベクトル
とする。また初期条件と終端条件を
とし、Y′ =［y′0 , y′0 , …，y′T , y′t+1］、zt =［y′t−1 , y′t , y′t+1］′と表すと、（19）式は、
 （20）
と書くことができる。ここでの方程式数は、（T +2 ）×n本である。
　スタックタイム法では、（20）式を解くためにNewton-Raphson法を用いる。収束計算の各段階では、
を計算する。ここでのΔY はYの増加分である。このアプローチの問題は、ヤコビ行列∂F / ∂Y の次元
が［（T+2）×n］×［（T+2）×n］となり、かなり煩雑となる点である。しかしフォワードルッキング
型のマクロモデルでは、このヤコビ行列は三角化しやすいことが知られている。したがって、Newton-
Raphson法によって解くための方程式体系は、以下のようになる。
 
（21）
g1（ yt−1 , yt , yt+1 , xt ,Θ）＝0
　 　  　 … 　 　 　    …
gn（ yt−1 , yt , yt+1 , xt ,Θ）＝0
f0＝y0−y*0 ＝0,
fT+1＝yT+1−y*T+1＝0
F（Y）＝ ＝0
f0（y0）
fT（zT）
fT+1（zT+1）
f1（z1）
…
 
30　この方法は別名、L-B-J（Laffargue, Boucekkie and Juillard）法とも呼ばれる。
31　ここではJuillard［1996］とJulliard M. and Pioro.［1998］を参照している。
ΔY＝−
∂F
∂Y
△Y＝−
0
0
ft（zt）
fT（zT）
f1（z1）
…
…
I
I
L1
Lt
LT
C1
Ct
CT
F1
Ft
FT
…
…
…
…
…
…
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ここでは、
である。最初の期は、
であり、初期条件
∇
y0 = 0 を考慮すれば、
となり、Δy1について解くことができる。このとき（21）式は、
 （22）
となる。但し、
である。 2 期目以降も同様に解けば、t 期の基本方程式は次のようになる。
t−1期ではΔyt−1 +Mt−1Δyt = dt−1が成立しているので、 Δyt−1を消去すれば、
となるので、Δytについて解けば、
同様にT期まで繰り返せば、（22）式は次のようになる。
但し、
したがって、Δytは、後方から代入することによって得ることができる。すなわち、
となる。
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